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1. Úvod
Pﬁístupy k mûﬁení v˘konnosti firem pro‰ly del‰ím v˘vojem; v souãasnosti
se v nich odráÏí jak technicko-ekonomick˘ typ ekonomiky a informaãní moÏ-
nosti, tak stupeÀ poznání pﬁi ﬁízení ekonomick˘ch systémÛ. Mezi ukazatele
v˘konnosti lze zaﬁadit tradiãní skupinu zaloÏenou na ukazatelích rentabi-
lity a vycházející z úãetních dat, jako jsou ROE, ROA, ROC, ROI, a dále na
ukazatelích zaloÏen˘ch na finanãních tocích CFROI, NPV, CROGA. Rela-
tivnû novou skupinu tvoﬁí ukazatele zaloÏené podle mikroekonomické teo-
rie na kategorii ekonomick˘ zisk neboli nadzisk, coÏ je v˘‰e dosaÏeného
zisku po odpoãtu (úhradû) alternativních nákladÛ kapitálu. V tomto pﬁípadû
se kombinují úãetní a trÏní data; sem lze zaﬁadit napﬁíklad ukazatele eko-
nomické pﬁidané hodnoty (EVA) a trÏní pﬁidané hodnoty (MVA).
Uvedené trendy mûﬁení a ﬁízení v˘konnosti se prosazují jak ve vyspûl˘ch,
tak v rozvíjejících se trÏních ekonomikách; vedou ke zvy‰ování efektivity
a konkurenceschopnosti podnikÛ a odvûtví.1 S tím je spojena nezbytnost
provádût anal˘zu odchylek a vlivÛ finanãní v˘konnosti.
Typické pro ekonomiky, odvûtví a podniky v obdobích kvalitativních zmûn
a transformací, vãetnû âR, jsou v˘raznûj‰í v˘kyvy, nestabilita a zvraty uka-
zatelÛ a rovnûÏ parametrÛ finanãní v˘konnosti.
Jedním z charakteristick˘ch pﬁíkladÛ je zmûna v˘voj ukazatele rentabi-
lita jako parametru v˘konnosti. Vyskytují se zmûny z kladn˘ch hodnot do
záporn˘ch a naopak, tedy indexy ukazatelÛ dosahují záporn˘ch hodnot.
Frekvence zmûn navíc narÛstá se zkracováním období anal˘zy (pololetí,
ãtvrtletí, mûsíc). Vtakov˘ch situacích není pro anal˘zu odchylek moÏné pou-
Ïít logaritmickou metodu rozkladu. Vzhledem k závislosti hodnot ukazatele
EVA na rentabilitû se toto omezení promítá i do pyramidální anal˘zy od-
chylek tohoto ukazatele.
Zámûrem pﬁíspûvku je popsat a charakterizovat v˘voj ukazatele EVA
v ãeském hospodáﬁství podle jednotliv˘ch sektorÛ vãetnû pyramidální ana-
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nální metody rozkladu jakoÏto v‰eobecnû pouÏitelné metody, jejíÏ aplikace
není limitována v˘skytem záporn˘ch indexÛ ukazatelÛ a je vhodná pro roz-
klad ukazatele EVA. Vlastnosti funkcionální metody vãetnû v˘sledkÛ jsou
porovnány s logaritmickou metodou. Metody jsou porovnány jednak teore-
ticky, jednak je srovnání demonstrováno vzhledem k atypickému v˘voji na
pﬁíkladu sektoru gumárenského a plastikáﬁského prÛmyslu. Vûcn˘ rozklad
je proveden zjednodu‰enû proto, aby bylo poukázáno na základní aspekty
problematiky rozkladu.
2. Charakteristika a propoãet ekonomické pﬁidané hodnoty
Ukazatel EVA je zaloÏen na známém konceptu ekonomického zisku – ten
je souãástí ekonomické a finanãní teorie jiÏ del‰í dobu. Av‰ak aplikace to-
hoto principu je determinována zvládnutím mnoha metodologick˘ch pro-
blémÛ spojen˘ch s konkrétním mûﬁením, interpretací a dostupností úãet-
ních dat v podnicích. DÛsledkem je, Ïe teprve v nedávné dobû se podaﬁilo
tyto problémy ve vyspûl˘ch trÏních ekonomikách zvládnout a zavést tento
ukazatel do hlavního proudu vyuÏívání v podnikové praxi.
Ekonomická pﬁidaná hodnota (EVA) a trÏní pﬁidaná hodnota (MVA) jsou
mûﬁítka v˘konnosti firmy, která byla vytvoﬁena s cílem motivovat mana-
Ïery k orientaci na rÛst hodnoty pro akcionáﬁe. Stern Stewart a spol. (Ste-
wart, 1991) popularizovali tento pﬁístup v USA; zde se zaãal v 90. letech
implementovat do ﬁízení ﬁady firem. Tomuto tématu bylo jak v tuzemsku,
tak v zahraniãí vûnováno mnoho pﬁíspûvkÛ – napﬁ. (Rappaport, 1986), (Ste-
wart, 1991), (Grant, 1997), (Journal of Applied Corporate Finance, 1999),
(Young et al., 2000), (Stern et al., 2001), (Damodaran, 2002), v tuzemsku
pak (Maﬁíková a kol., 2001), (Kislingerová, 2001), (Neumaierová a kol.,
2002), (Dluho‰ová, 2003).
EVA vychází ze základního pravidla, Ïe podnik musí vyprodukovat mini-
málnû tolik, kolik ãiní v˘nos investovan˘ch prostﬁedkÛ. Tyto náklady ka-
pitálu nebo poÏadovaná míra v˘nosnosti se t˘kají jak vlastního kapitálu,
tak dluhu. Tak jako vûﬁitelé mají nárok na v˘platu sv˘ch úrokÛ, tak i ak-
cionáﬁi poÏadují vyplacení adekvátní míry návratnosti vloÏeného kapitálu,
která by kompenzovala jejich riziko. EVA je vlastnû metodou, jejíÏ pomocí
akcionáﬁi mûﬁí zisk podniku po úhradû alternativních nákladÛ na kapitál.
2.1 V˘poãet ekonomické pﬁidané hodnoty
Obecn˘ koncept ukazatele EVA jako mûﬁítka finanãní v˘konnosti tedy 
vyjadﬁuje nadzisk firmy, a tedy rozdíl zisku a nákladÛ na kapitál, kter˘ pﬁed-
stavuje minimální míru v˘nosnosti kapitálu, a to jak vlastního, tak cizího.
Hodnota ukazatele EVA je chápána jako nadzisk pouze z operativní ãin-
nosti firmy, tedy z aktivit, které pﬁímo souvisejí s hlavním zamûﬁením pod-
nikání. Není tedy zpravidla moÏné pﬁevzít hodnoty uvádûné okapitálu vbûÏ-
ném úãetnictví a je nutné provádût korekce tûchto hodnot, aby nedocházelo
ke zkreslení v˘sledkÛ.
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kace, dostupností dat a zpÛsobem stanovení nákladÛ kapitálu. Dále záleÏí
na tom, zda je cílem stanovit absolutní, nebo relativní hodnotu. V zásadû
lze rozli‰it dva základní koncepty v˘poãtu: na bázi provozního zisku an a
bázi hodnotového rozpûtí (value spread).
EVA na bázi provozního zisku je definována následovnû:
EVA = NOPAT – WACC . C (1)
Z definice plyne, Ïe základními elementy pro v˘poãet EVA je ãist˘ pro-
vozní zisk po zdanûní (NOPAT), hodnota celkového firemního kapitálu (C)
a náklady na celkov˘ kapitál (WACC).
Hodnota promûnné NOPAT a hodnota celkového kapitálu C (v úãetní hod-
notû) jsou dále upraveny tak, aby pﬁesnûji odráÏely v˘nos a kapitál, z nû-
hoÏ je dosahován. V literatuﬁe zahraniãní i domácí lze nalézt ﬁadu modifi-
kací ukazatele NOPAT pro úãely v˘poãtu EVA. Je tﬁeba zdÛraznit, Ïe
provozní zisk je rÛzn˘mi autory pojímán rÛznû – viz napﬁ. (Rappaport, 1986),
(Stewart, 1991).
Pozitivní hodnoty ukazatele EVA je dosahováno tehdy, pokud NOPAT
pﬁev˘‰í poÏadavky na kapitál; tento rozdíl pak reprezentuje hodnotu pﬁi-
danou k bohatství akcionáﬁÛ za urãité období. Naopak negativní hodnota
ukazatele EVA pﬁedstavuje pokles bohatství akcionáﬁÛ, protoÏe firma není
schopna dosahovat ani minimální v˘nos poÏadovan˘ subjekty, které po-
skytují kapitál pro její financování.
Jiné verze v˘poãtu EVA lze vyjádﬁit pomocí tzv. hodnotového rozpûtí (va-
lue spread). Hodnotové rozpûtí pﬁedstavuje tzv. ekonomickou rentabilitu,
kterou lze vyãíslit jako rozdíl mezi dosaÏenou rentabilitou a náklady na ka-
pitál.
EVA na bázi hodnotového rozpûtí je definována následovnû:
EVA = (ROC – WACC) . C (2)
kde ROC je v˘nosnost investovaného kapitálu. Vztah (2) ukazuje, Ïe v˘‰e
EVA je závislá pﬁedev‰ím na rozdílu ROC – WACC, tedy na tzv. reziduál-
ním v˘nosu kapitálu.
EVA na bázi zúÏeného pojetí hodnotového rozpûtí je definována následov-
nû:
EVA = (ROE – re) . E (3)
kde ROE je v˘nosnost vlastního kapitálu, re jsou náklady vlastního kapi-
tálu, E je velikost vlastního kapitálu. V tomto pﬁípadû se vychází pouze z v˘-
nosu vlastního kapitálu. Pro vlastníka je Ïádoucí, aby rozdíl ROE a re byl
co nejvût‰í, minimálnû by mûl b˘t kladn˘. Pouze v tomto pﬁípadû mu in-
vestice do firmy pﬁiná‰ejí více, neÏ by mu vynesla alternativní investice.
EVA na bázi relativního vyjádﬁení je definována následovnû:
EVA/E = (ROE – re) (4)
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a lze tedy mûﬁit relativní úroveÀ v˘konnosti firmy.
2.2 Stanovení nákladu kapitálu
Náklady na kapitál pﬁedstavují minimální míru v˘nosnosti (vnitﬁní v˘-
nosové procento) kapitálu, jíÏ musí firma dosahovat, aby nedo‰lo k poklesu
hodnoty bohatství pro investory. Vzhledem k tomu, Ïe tato veliãina v˘raznû
ovlivÀuje úroveÀ ukazatele EVA, kter˘ je na ni citliv˘, je správné urãení její
hodnoty jedním z klíãov˘ch problémÛ.
Náklady na celkov˘ kapitál (WACC) jsou kombinací nákladÛ rÛzn˘ch fo-
rem kapitálu:
rd . (1 – t) . D+  r e . E
WACC = –––––––––––––––––––– (5)
D+  E
kde rd jsou náklady na úroãen˘ cizí kapitál, t je sazba danû z pﬁíjmu, D je
úroãen˘ cizí kapitál,r e jsou náklady vlastního kapitálu, E je vlastní kapi-
tál, C = E + D je celkov˘ investovan˘ kapitál.
Obecnû lze náklady na vlastní kapitál urãit buì na bázi modelÛ oceÀo-
vání aktiv, nebo stavebnicov˘m zpÛsobem. Uplatnûní metod závisí zejména
na dostupnosti dat, coÏ je spojeno s trÏními podmínkami a vyspûlostí trhÛ.
Model CAPM-SML beta verze je definován následovnû:
E(re) = rF + βe [E(rM) – rF]
kde rF je bezriziková sazba, βe je koeficient citlivosti dodateãného v˘nosu
vlastního kapitálu na dodateãn˘ v˘nos trÏního portfolia,  E(rM) oãekávan˘
v˘nos trÏního portfolia.
Model APM (arbitráÏní model oceÀování) je definován následovnû:
E(re) = rF + Σβej [E(rj) – rF]
j
kde βej je koeficient citlivosti dodateãného v˘nosu vlastního kapitálu na do-
dateãn˘ v˘nos j-tého faktoru, E(rj) oãekávan˘ v˘nos j-tého faktoru.
Stavebnicov˘ zpÛsob podle Neumaeirové a kol. (2002) je definován ná-
sledovnû:
UZ                   Ú UZ E
WACC . ––– (1 – t) . –––––––––– . 
––– – ––  A BU + OBL A A




kde UZ jsou úroãené cizí zdroje, A jsou aktiva, Ú úroky, BU bankovní úvûry,
OBL obligace, E vlastní kapitál.
ZároveÀ jsou WACC urãeny stavebnicov˘m zpÛsobem a jsou stanoveny
tak, jako kdyby byl podnik financován v˘hradnû vlastním kapitálem 
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kulaci rizikov˘ch pﬁiráÏek. WACC se budou mûnit se zmûnou rizikov˘ch pﬁi-
ráÏek vyvolan˘ch zmûnou produkãní síly, likvidity atd. Vzhledem ke kapi-
tálové struktuﬁe jsou v‰ak WACC konstantou. WACC je nezávislé na rfinstr:
WACC = rf + rpodnikatelské+rfinstab + rla
kde rf je bezriziková úroková míra, rla je riziková pﬁiráÏka za likvidnost ak-
cie, rpodnikatelské je riziková pﬁiráÏka za obchodní riziko, rfinstab je riziková pﬁi-
ráÏka za riziko vypl˘vající z finanãní stability.
Dal‰í koncept je uveden napﬁíklad v (Maﬁíková a kol., 2001).
Je známo, Ïe pro stanovení nákladÛ kapitálu v ekonomice s nedokona-
l˘m kapitálov˘m trhem a krátkou dobou fungování trÏní ekonomiky nelze
v‰eobecnû pouÏít model CAPM a arbitráÏní model. Jedná se zejména o pro-
blematiku stanovení koeficientÛ β, zvlá‰tû pro spoleãnosti, jejichÏ akcie 
nejsou obchodovány na kapitálovém trhu. Proto jsou konstruovány a na-
vrhovány rÛzné pﬁístupy, které mají lépe reflektovat dané podmínky.
Z tûchto dÛvodÛ bylo prezentováno nûkolik pﬁístupÛ k urãení nákladÛ ka-
pitálu.
V˘bûr a aplikace metody odhadu nákladÛ na kapitál jsou vÏdy ovlivnûny
stavem astupnûm rozvoje ekonomiky, dostupností dat, úãelem pouÏití. Proto
je nezbytné vÏdy zvaÏovat ve‰keré tyto aspekty. V tuzemsk˘ch podmínkách
se danou problematikou zab˘vá celá ﬁada autorÛ. Îádn˘ z konceptÛ nelze
povaÏovat za nejlep‰í, neboÈ kaÏd˘ reflektuje jiné pojetí, jiná v˘chodiska
a jin˘ úãel aplikace. Obecnû se lze domnívat, Ïe i v âR budou se stupnûm
zapojení a rozvinutosti trÏního prostﬁedí a jeho stability více pﬁevaÏovat
trÏní pﬁístupy ke stanovení nákladÛ kapitálu.
V kaÏdém pﬁípadû je nutné vÏdy povaÏovat v˘sledky získané podle rÛz-
n˘ch metodologií za urãitou aproximaci. Také pﬁi anal˘zách není dÛleÏité
sledovat absolutní úrovnû, ale spí‰e trend. V tûchto pﬁípadech se v˘znam
uveden˘ch nedostatkÛ sniÏuje. Je zﬁejmé, Ïe vhodné je rovnûÏ provádût ana-
l˘zu citlivosti na pouÏité metodiky.
3. V˘voj ekonomické pﬁidané hodnoty ve vybran˘ch odvûtvích
Pro popis, posouzení v˘voje a stavu ukazatele EVA je – vzhledem k za-
mûﬁení na anal˘zu prÛmyslov˘ch odvûtví a vzhledem k dostupnosti dat –
vyuÏita metoda na bázi hodnotového rozpûtí podle (3), náklad kapitálu je
stanoven podle (6), posuzováno je období 1997 aÏ 2001. Vstupní data jsou
pﬁevzata z informací zveﬁejÀovan˘ch Ministerstvem prÛmyslu a obchodu
âR v „Finanãní anal˘zy podnikové sféry, prÛmyslu a stavebnictví“ (viz
www.mpo.cz). Vycházejí ze dvou zdrojÛ (ãtvrtletní v˘kaz P3-04 âSÚ a ãtvrt-
letní rezortní v˘kaz Res/MPO/P3-04) pﬁi respektování zásady vûcné a ãa-
sové srovnatelnosti podnikÛ zahrnut˘ch do zpracování. Data zahrnují or-
ganizace, u nichÏ jsou k dispozici v˘‰e uvedené v˘kazy ve v‰ech sledovan˘ch
obdobích; zahrnuty tudíÏ nejsou údaje za nûkteré nové v˘robní kapacity.
Data zahrnují 2009 prÛmyslov˘ch organizací (tj. 83,5 % z poãtu organizací
podle âSÚ), které se na celkov˘ch v˘nosech apﬁidané hodnotû podílely 93%.
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s 87% podílem na v˘nosech a 89% podílem na pﬁidané hodnotû.
V tabulce 1 a na grafu 1 je znázornûn v˘voj ukazatele EVA podle vybra-
n˘ch odvûtví za roky 1997–2001.
Z v˘voje ekonomické pﬁidané hodnoty vypl˘vá, Ïe v Ïádném odvûtví ne-
dosáhl ukazatel EVAv absolutním vyjádﬁení kladn˘ch hodnot. PﬁestoÏe v˘-
sledky za prÛmysl celkem a za jednotlivá odvûtví jsou záporné, trend v˘-
voje v letech 1997–2001 vykazuje pozitivní tendenci. Nepﬁíznivé v˘sledky
ukazatele EVA za prÛmysl celkem ovlivnil pﬁedev‰ím zpracovatelsk˘ prÛ-
mysl, u nûhoÏ absolutní hodnota EVAvykazuje nejménû pﬁíznivou hodnotu.
Pﬁízniv˘ v˘voj ukazatele EVA se projevuje ve stavebnictví, k v˘raznému
skoku do‰lo v letech 1999 a 2000, kdy bylo zaznamenáno v˘razné zlep‰ení
hodnoty EVA. Vroce 2001 vykazuje stavebnictví nejpﬁíznivûj‰í hodnotu EVA
za celé období ze v‰ech sledovan˘ch sektorÛ. Je to zpÛsobeno zrychlením
rÛstu stavební produkce, vyvolan˘m pﬁedev‰ím pﬁílivem efektivnûj‰ích za-
hraniãních investic a státními zakázkami v infrastruktuﬁe.
Z dÛvodu atypického v˘voje je popsán v˘voj ekonomické pﬁidané hodnoty
v gumárenském a plastikáﬁském prÛmyslu – viz tabulka 2 a graf 2.
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GRAF 1 Vývoj ukazatele EVA ve vybraných průmyslových odvětvích (v mil. Kč)
TABULKA 1 Vývoj ukazatele EVA ve vybraných průmyslových odvětvích (v mil. Kč)
odvětví průmyslu
rok těžební zpracovatelský elektřina, průmysl stavebnictví
voda, plyn celkem
1997 –12 961,2 –92 448,0 –27 822,5 –133 679,2 –6 868,1
1998 –14 754,3 –95 889,2 –24 185,2 –135 690,1 –7 625,7
1999 –15 059,2 –82 966,9 –22 699,5 –121 453,5 –2 321,2
2000 –9 234,9 –43 829,0 –13 645,8 –66 440,9 –2 769,3
2001 –7 725,7 –40 363,3 –13 321,8 –62 641,1 –183,8
TABULKA 2 Ukazatel EVA v gumárenském a plastikářském průmyslu (v mil. Kč)
1997 1998 1999 2000 2001
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mická pﬁidaná hodnota se vyvíjela na rozdíl od zpracovatelského prÛmyslu,
jehoÏ je toho odvûtví souãástí, jin˘m zpÛsobem. Nejprve byly dosahovány
záporné hodnoty s pozitivním trendem, následnû byla v letech 1999 a 2000
zaznamenána kladná ekonomická pﬁidaná hodnota. V roce 2001 zazname-
náváme negativní v˘voj s propadem do záporn˘ch hodnot ukazatele EVA;
pﬁíãinou bylo zejména sníÏení rentability vlastního kapitálu (ROE) z úrovnû
12,03 % na 8,55 % (tedy o 3,48 %).
4. Metody kvantifikace vlivu determinujících ãinitelÛ
Má-li b˘t vyjádﬁen úsudek o finanãní v˘konnosti podniku, nestaãí pouze
popis v˘vojové tendence ukazatele EVA, ale je dobré znát a analyzovat i v˘-
voj faktorÛ, které na zmûny tohoto ukazatele pÛsobily. Úkolem je tedy pro-
vádût rozbory odchylek syntetick˘ch ukazatelÛ a hledat a vyãíslit faktory,
které k odchylkám nejvíce pﬁispívají.
Jedním z pﬁístupÛ k anal˘ze odchylek je metoda pyramidálního rozkladu,
jeÏ umoÏÀuje odhalit vzájemné existující vazby a vztahy mezi jednotliv˘mi
ukazateli. Základní my‰lenkou pyramidální soustavy je postupn˘ rozklad
vrcholového ukazatele na dílãí ukazatele, kter˘ slouÏí k identifikaci a ke
kvantifikaci vlivu dílãích ãinitelÛ na vrcholov˘ ukazatel. Tyto vazby jsou
pﬁitom zachyceny jako matematické rovnice, celá pyramida tedy vyjadﬁuje
soustavu rovnic.
Rozdíl vrcholového ukazatele je vyjádﬁen jako souãet vlivÛ vybran˘ch roz-
dílÛ dílãích ukazatelÛ takto:
∆yx =Σ∆xai (7)
i
Zde x je analyzovan˘ ukazatel, ∆yx je pﬁírÛstek vlivu analyzovaného uka-
zatele, ai je dílãí vysvûtlující ukazatel, ∆xai je vliv dílãího ukazatele ai na
analyzovan˘ ukazatel x. Pﬁi rozkladu ve vnitﬁních ãástech pyramidy neplatí
vÏdy, Ïe rozdíl vrcholového ukazatele ∆x odpovídá analyzované odchylce ∆yx.
Poznamenejme je‰tû, Ïe je moÏné analyzovat jak absolutní odchylku, tak
odchylku relativní.
V zásadû se v pyramidálních soustavách vyskytují dvû základní vazby,
aditivní vazba a multiplikativní vazba.
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a celkové zmûny ukazatelÛ:
∆ai
∆xai = ––––– . ∆yx (8)
Σ∆ai
i
pﬁiãemÏ ∆ai = ai,1 – ai,0,  ai,0, resp. ai,1 je hodnota ukazatele i v dobû v˘chozí
(index 0) a následné (index 1).
4.1 Metody rozkladu multiplikativních vazeb
Multiplikativní vazba je vyjádﬁena takto:
x = Π ai = a1 . a2 . … . an
Podle toho, jak je ﬁe‰ena multiplikativní vazba, lze rozli‰it ãtyﬁi základní
metody (Seger, 1998), (Hindls a kol., 2003), (Zalai a kol., 2000), (Zme‰kal
a kol., 2002): metoda postupn˘ch zmûn, metoda rozkladu se zbytkem, loga-
ritmická metoda rozkladu, funkcionální metoda rozkladu.
Pﬁi vyãíslování vlivu se u prvních dvou metod vychází z toho, Ïe pﬁi zmûnû
jednoho z ukazatelÛ jsou hodnoty ostatních ukazatelÛ nemûnné. U tﬁetí
a ãtvrté metody je pﬁi vysvûtlení jednotliv˘ch vlivÛ reflektována souãasná
zmûna v‰ech ukazatelÛ. I kdyÏ je první metoda ãasto vyuÏívána v praxi (v˘-
sledky jsou v‰ak ovlivnûny poﬁadím ukazatelÛ), metody souãasn˘ch zmûn
lze povaÏovat za pﬁesnûj‰í a vhodnûj‰í; proto budou dále vysvûtleny a apli-
kovány.
4.1.1 Multiplikativní vazba pro logaritmickou metodu rozkladu
Odvození vyãíslení vlivÛ vychází z vyjádﬁení indexÛ ukazatelÛ:
x1 a1,1 a2,1 an,1 Ix = –– = ––– . ––– . … . ––– = Ia1
. Ia2
. … . Ian = Π Iai x0 a1,0 a2,0 an,0                                                    i
Tuto rovnici lze zapsat se zahrnutím dílãích vlivÛ podle rovnice (6) takto:
(Σ∆xai/∆yx) i
Ix = Π Iai
Po zlogaritmování, (Σ∆xai/∆yx)
. lnIx = ΣlnIai,anásledné úpravû lze vy-
ii
jádﬁit jednotlivé vlivy (Hindls et al., 2003) takto:
lnIai ∆xai = –––– ∆yx (9)
lnIx
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s_541_559  15.12.2004  2:23  Stránka 5484.1.2 Multiplikativní vazba pro funkcionální metodu
Nedostatkem aplikace logaritmické metody je, Ïe ji nelze pouÏít v pﬁípadû
záporn˘ch indexÛ ukazatelÛ; ty se mohou vyskytnout zejména u ukazatelÛ
rentability s dopadem na moÏnosti anal˘zy ukazatele EVA. Jednou z me-
tod, která umoÏÀuje provádût rozklady i v pﬁípadû v˘skytu záporn˘ch in-
dexÛ, je funkcionální metoda. Funkcionální metoda není doposud bûÏnû pou-
Ïívána a uvádûna v literatuﬁe. Jednu z mála aplikací lze najít v (Zalai a kol.,
2000). Dále uvádûn˘ popis a aplikace vycházejí z tohoto zdroje. Pro zjedno-
du‰ení bude odvozeno vyãíslení vlivÛ pro souãin tﬁí dílãích ukazatelÛ; ná-
slednû zobecnûno:
x1 – x0 x0  (x1 – x0)           x0 a1,1 . a2,1 . a3,1  ∆yx = –––––– ∆yx = ––– ––––––– ∆yx = ––– . (–––––––––––– – 1) ∆yx (10)
∆x              ∆x       x0  ∆x      a1,0 . a2,0 . a3,0 
JestliÏe vyjádﬁíme aj,1 = aj,0 + ∆aj a pouÏijeme v souladu s finanãní termi-
nologií diskrétního v˘nosu, pak:
∆aj ∆x   aj,1 Raj = –––, Rx = –––,          ––– = 1 + Raj aj,0 x0  aj,0
Dosazením do (10) získáme:
1
∆yx = –– . [(1 + Ra1)(1 + Ra2)(1 + Ra3) – 1] ∆yx Rx
po úpravû pak:
1
∆yx = –– . [Ra1 + Ra2 + Ra3 + Ra1Ra2 + Ra1Ra3 + Ra2Ra3 + Ra1Ra2Ra3] ∆yx Rx
Vzhledem k tomu, Ïe cílem je vyãíslit vliv jednotliv˘ch faktorÛ, vzniká
otázka, jak rozdûlit spoleãné vlivy mezi jednotlivé faktory; je tedy nutné jim
pﬁidûlit váhy. Obecnû platí, Ïe:




1 . Ra1 . Ra2 + wa
a1
2 . Ra1 . Ra2
∆yx = –– . 
+ wa
a3
1 . Ra1 . Ra3 + wa
a1




2 . Ra2 . Ra3 + wa
a2














a3 je váha pﬁidûlená faktoru a spoleãnému vlivu fak-
torÛ a1, a2, a3. 
Po úpravû a uspoﬁádání získáváme:
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∆yx = –– . (Ra1 + wa
a2
1 . Ra1 . Ra2 + wa
a1





+ –– . (Ra2 + wa
a3
1 . Ra1 . Ra3 + wa
a1






+ –– . (Ra3 + wa
a3
2 . Ra2 . Ra3 + wa
a2
3 . Ra2 . Ra3 + wa
a1
3
a2 . Ra1.Ra2.Ra3)∆yx Rx
Vliv jednotliv˘ch ãinitelÛ je tedy obecnû následující:
1
∆xa1 = –– . Ra1 . (wa
a2
1 . Ra2 + wa
a3





∆xa2 = –– . Ra2 . (wa
a1
2 . Ra1 + wa
a3






∆xa3 = –– . Ra3 . (wa
a1
3 . Ra1 + wa
a2




Váhy lze stanovit rÛznû, napﬁíklad rovnomûrnû podle poãtu ukazatelÛ,
podle exponenciální funkce wa
a2
2
,a3...an =  eRa1/Σ









Ukazuje se, Ïe pro volbu zpÛsobu stanovení vah neexistuje jednoznaãné
ekonomické zdÛvodnûní. Lze v‰ak ukázat, Ïe metoda rovnomûrného dûlení
podle poãtu ukazatelÛ vykazuje – vzhledem ke sniÏujícímu se sdruÏenému
vlivu pﬁi rÛstu poãtu ukazatelÛ – stabilnûj‰í v˘sledky, rovnûÏ v˘sledky se
nejvíce blíÏí logaritmické metodû pro kladné indexy. Z tûchto dÛvodÛ bude
dále prezentována metoda rovnomûrného dûlení podle poãtu ukazatelÛ.
Pokud budou váhy rovnomûrnû rozdûleny podle poãtu ukazatelÛ na polo-
viny nebo tﬁetiny, pak podle (11) platí:
1              1                 1                 1
∆yx = –– . (Ra1 + –R a1 . Ra2 + – Ra1 . Ra3 + –R a1.Ra2.Ra3)∆yx Rx                    2                 2                 3
1              1                 1                 1
+ –– . (Ra2 + –R a1 . Ra2 + – Ra2 . Ra3 + –R a2.Ra1.Ra3)∆yx (13)
Rx                    2                 2                 3
1              1                 1                 1
+ –– . (Ra3 + –R a3 . Ra1 + – Ra3 . Ra2 + –R a3.Ra1.Ra2)∆yx Rx                    2                 2                 3
Vliv jednotliv˘ch ãinitelÛ je tedy:
1                  1         1       1
∆xa1 = –– . Ra1 . (1 + – .Ra2 + – .Ra3 + – .Ra2.Ra3)∆yx Rx                            2          2         3
1                  1         1       1
∆xa2 = –– . Ra2 . (1 + – .Ra1 + – .Ra3 + – .Ra1.Ra3)∆yx (14)
Rx                            2          2         3
1                  1         1       1
∆xa3 = –– . Ra3 . (1 + – .Ra1 + – .Ra2 + – .Ra1.Ra2)∆yx Rx                            2          2         3
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takto:
1                  1   
∆xa1 = –– . Ra1 . (1 + – .Ra2)∆yx Rx                            2 
(15)
1                  1   
∆xa2 = –– . Ra2 . (1 + – .Ra1)∆yx Rx                            2 
Obecnû lze urãit vliv pﬁi rovnomûrném dûlení následovnû:
1              1                1                          1 
∆xai=–.Rai.( 1+Σ– .Raj+ΣΣ –.Raj.Rak+ΣΣΣ–.Raj.Rak.Ram+…)∆yx(16)
Rx                  2                3                          4 j≠i                   j≠i k≠i                            j≠i k≠im≠i
k>jk >jm>k
4.2 Porovnání multiplikativních metod
U logaritmické metody je vliv faktorÛ formulován podle (9). Vzhledem
k tomu, Ïe logaritmus indexu je spojit˘ v˘nos, pak po vyjádﬁení lnIai = rai
al n Ix = rx lze vliv formulovat následovnû:
1     
∆xai = –– . (rai)∆yx (17)
rx  
U rozkladu pomocí logaritmické metody zaloÏeného na spojitém v˘nosu je
v˘hodou, Ïe je reflektována souãasná zmûna v‰ech analyzovan˘ch ukaza-
telÛ zároveÀ a nevznikají problémy ani s poﬁadím ukazatelÛ, ani se vzni-
kem zbytkÛ. Lze rovnûÏ aplikovat exponenciální vazbu. Nev˘hodou je sku-
teãnost, Ïe se vychází zv˘poãtu logaritmÛ indexÛ, atudíÏ nutnou podmínkou
uplatnûní metody je, Ïe indexy musejí b˘t kladné. Av‰ak pﬁi reáln˘ch apli-
kacích je tato podmínka v pﬁeváÏné míﬁe splnûna. Pokud tomu tak není,
pak jedním z ﬁe‰ení je pro pﬁíslu‰nou ãást vûtve pouÏít metodu postupn˘ch
zmûn, metodu funkcionálního rozkladu nebo pouÏít metodu funkcionálního
rozkladu na celou pyramidu.
Vliv u funkcionální metody je podle (12) vyjádﬁen po úpravû – pﬁiãemÏ se
vychází z diskrétních v˘nosÛ – takto:
1     
∆xa1 = –– . (Ra1 + wa
a2
1 . Ra1 . Ra2 + wa
a1
2 . Ra1 . Ra2 + wa
a2
1
a3.Ra1.Ra2.Ra3)∆yx Rx  
U metody funkcionální anal˘zy se pracuje oproti logaritmické metodû
sd iskrétními v˘nosy. V˘hody jsou shodné s logaritmickou metodou, navíc
je odstranûn problém záporn˘ch indexÛ ukazatelÛ. Lze ukázat, Ïe pro
kladné indexy jsou rozklady blízké logaritmické metodû. Slab‰ím místem
metody je otázka, jaké váhy pﬁidûlit pﬁi rozdûlování spoleãn˘ch faktorÛ, ne-
boÈ je obtíÏné nalézt ekonomické zdÛvodnûní zvoleného pﬁístupu. Z v˘‰e
uveden˘ch pﬁíãin lze preferovat metodu rovnomûrného dûlení podle poãtu
ukazatelÛ vzhledem ke sniÏujícímu se smí‰enému vlivu pﬁi rÛstu poãtu uka-
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logaritmické metodû pro kladné indexy. Dále je zajímavé – a vypl˘vá to
z pﬁedchozího –, Ïe pro dva prvky dává funkcionální metoda a metoda roz-
kladu s rovnomûrn˘m rozdûlením zbytkÛ stejné v˘sledky.
V pﬁípadû, Ïe zavedeme pro souhrnn˘ vliv s ostatními faktory oznaãení
Rspol, pak se vzorec redukuje následovnû:
1     
∆xa1 = –– . (Ra1 + Rspol)∆yx (18)
Rx  
Pokud porovnáme logaritmickou metodu (vztah (17)) a metodu funkcio-
nální (vztah (18)), pak pﬁi zanedbání Rspol je zﬁejmé, Ïe oba pﬁístupy jsou
podobné, ov‰em s tím rozdílem, Ïe v jednom pﬁípadû je rozklad zaloÏen na
spojitém a v druhém pﬁípadû na diskrétním v˘nosu. Pﬁitom hodnota Rspol
je zpravidla ﬁádovû niÏ‰í vÛãi Ra1. Na grafu 3 je znázornûn vliv obou metod
v závislosti na hodnotû indexu Ia1; pﬁitom Ix = 2, hodnota vlivu ∆yx = 100
a Rspol = 0. Je zﬁejmé, Ïe trend obou metod je obdobn˘; to by mûlo vést k po-
dobnému ﬁazení dílãích vlivÛ vãetnû jejich hodnot.
Z provedeného rozboru vypl˘vá, Ïe pro situace, v nichÏ se vyskytují pouze
kladné indexy ukazatelÛ, lze doporuãit logaritmickou metodu – která je na-
víc ‰iroce známa a prakticky vyuÏívána. V pﬁípadech záporn˘ch indexÛ tuto
metodu aplikovat nelze. Jednou z moÏností, jak tento pﬁípad ﬁe‰it, je apli-
kovat kombinaci metod, tedy pro ãást vûtve pyramidálního rozkladu s v˘-
skytem záporn˘ch indexÛ lze vyuÏít napﬁ. metodu postupn˘ch zmûn, roz-
kladu se zbytkem nebo funkcionální metodu a pro zbytek pak logaritmickou
metodu. Obecn˘m postupem a vhodnûj‰ím ﬁe‰ením je aplikace funkcionální
metody rozkladu na celou pyramidu. Tuto metodu lze samozﬁejmû apliko-
vat v‰eobecnû i pro pyramidy s kladn˘mi indexy a lze ji doporuãit  a pova-
Ïovat za zobecnûn˘ pﬁístup k pyramidálním rozkladÛm. Zvlá‰tû pak je uve-
den˘ pﬁístup vhodn˘ pro v‰eobecné pyramidální rozklady parametrÛ v˘kon-
nosti volatilních ekonomick˘ch subjektÛ a pro krátké období.
5. Aplikace aovûﬁení metod pyramidálního rozkladu ukazatele EVA
Tato ãást práce je vûnována ovûﬁení rozkladu ukazatele EVA. Nejprve je
porovnána logaritmická a funkcionální metoda v letech 2001/1997 za od-
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s_541_559  15.12.2004  2:23  Stránka 552vûtví prÛmyslu. Pak je prezentován rozklad EVAfunkcionální metodou vgu-
márenském a plastikáﬁském prÛmyslu v letech 2001/2000 pro situaci, v níÏ
nelze pouÏít logaritmickou metodu.
5.1 Porovnání logaritmické a funkcionální metody v prÛmyslu
Ovûﬁení a porovnání logaritmické a funkcionální metody rozkladu de-
monstrujeme na odvûtví prÛmyslu, rozdílu let 1997/2001. Vstupní data jsou
uvedena v tabulce 3.
Rozklad logaritmické metody je proveden podle (9) aznázornûn na grafu4,
funkcionální metody podle (16) a znázornûn na grafu 5.
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ukazatel význam jednotka 1997 2001 index diskrétní výnos
EVA mil. Kč –133 675 –62 641 0,469 –0,531
re náklad na vlastní kapitál % 18,63 12,85 0,690 –31,03 %
E vlastní kapitál mil. Kč 801 915 915 220 1,141 14,13 %
EAT/EBIT čistý zisk / hrubý zisk % 17,84 45,54 2,553 155,26 %
A/E aktiva / vlastní kapitál 2,071 2,068 0,999 –0,14 %
EBIT/tržby EBIT / tržby % 5,65 5,75 1,018 1,77 %
tržby/A tržby / aktiva 0,9391 1,109 1,181 18,09 %
TABULKA 3 Vstupní data za odvětví průmyslu
GRAF 4 Logaritmická metoda – pyramidální rozklad
poznámka: Vystínována jsou vstupní data.
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Z v˘sledkÛ je zﬁejmé, Ïe ﬁazení vlivÛ je u obou metod identické, odchylka
nepﬁekroãila 8 %. Ukazuje se, Ïe obû metody vedou k obdobnému ﬁazení
vlivÛ, a tedy obdobnému posuzování dÛleÏitosti faktorÛ. Byl tak potvrzen
teoretick˘ závûr uveden˘ v kapitole 4.2. Tento v˘sledek by byl potvrzen i pﬁi
aplikaci na rozsáhlou pyramidu, napﬁíklad podle metody INFA. Ukázalo se
to na ovûﬁovacích propoãtech, které jsou prezentovány napﬁ. v (Dluho‰ová
a kol., 2003).
Z anal˘zy v˘voje prÛmyslu je zﬁejmé, Ïe nejv˘raznûj‰ím pozitivním vli-
vem byl pokles nákladÛ na vlastní kapitál, kter˘ je odrazem poklesu úro-
kov˘ch sazeb, a zejména pak zlep‰ení struktury a efektivity kapitálu. Dal-
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GRAF 5 Funkcionální metoda – pyramidální rozklad









































































funkcionální logaritmická absolutní relativní
EVA 71 034 71 034 0 0
re 49 625 49 075 550,54 1,11 %
EAT/EBIT 28 749 28 749 –0,17 0,00 %
tržby/A 5 453 5 102 350,97 6,44 %
EBIT/tržby 577 538 38,34 6,65 %
A/E –48 –44 –3,84 –7,96 %
E –13 321 –12 385 –935,84 –7,03 %
TABULKA 4 Porovnání výsledků funkcionální a logaritmické metody rozkladu
s_541_559  15.12.2004  2:23  Stránka 554‰ím v˘znamn˘m vlivem je rÛst ukazatele EAT/EBIT, coÏ je zejména dÛ-
sledkem sníÏení daÀového zatíÏení. Nejvût‰ím negativním vlivem je rÛst
vlastního kapitálu vzhledem k záporné hodnotû EVA.
5.2 Anal˘za vlivÛ na ukazatel EVA v gumárenském
a plastikáﬁském prÛmyslu v letech 2001/2000
Z v˘voje ukazatele EVA v gumárenském a plastikáﬁském prÛmyslu v le-
tech 2001/2000 (viz tabulka 2) vyplynulo, Ïe v roce 2000 vykazuje EVAklad-
nou hodnotu, v roce 2001 se projevuje negativní trend a ukazatel EVA do-
sahuje záporné hodnoty. Pokud bychom chtûli pro vyãíslení vlivÛ na ukazatel
EVA aplikovat logaritmickou metodu, museli bychom poãítat se záporn˘m
logaritmem, coÏ není pﬁípustné. Z tûchto dÛvodÛ je nutné aplikovat jin˘ pﬁí-
stup. Jednou z moÏností je vyuÏití funkcionální metody (viz metodika v ka-
pitole 4.1.2). Trend v˘voje ukazatele EVA v gumárenském a plastikáﬁském
prÛmyslu vãetnû hlavních vlivÛ je analyzován pomocí zjednodu‰eného py-
ramidálního rozkladu na bázi funkcionální metody. Vstupní data pro v˘po-
ãet jsou uvedena v tabulce 5.
Na grafu 6 je znázornûna jedna z variant pyramidálního rozkladu vãetnû
anal˘zy vlivÛ.
V tabulce 6 je uvedena rekapitulace vlivÛ vãetnû jejich v˘znamnosti.
Je zﬁejmé, Ïe nejvût‰í pozitivní vliv mûlo zv˘‰ení obratu aktiv (T/A). Mal˘
vliv mûl pokles nákladovosti vlastního kapitálu (re). Nejv˘znamnûj‰í nega-
tivní vliv znamenal pokles provozní rentability (EBIT/T). Druhou skupinu
záporn˘ch vlivÛ tvoﬁí pokles ukazatele EAT/EBIT (vliv zadluÏenosti a zda-
nûní) a zhor‰ení ukazatele finanãní páky A/E (zadluÏenosti). Posledním ne-
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jednotky 2000 2001 index diskrétní výnos
EVA mil. Kč 27,10 –768,79 –28,37 –29,37 %
re %1 1,90 11,87 1,00 –0,25 %
E mil. Kč 20 833 23 144 1,11 11,09 %
A/E 1,917 1,822 0,95 –4,97 %
EBIT/tržby % 7,33 5,20 0,71 –29,03 %
tržby/A 1,492 1,657 1,11 11,07 %
EAT/EBIT %5 7,40 54,45 0,95 –5,14 %
TABULKA 5 Vstupní data v gumárenském a plastikářském průmyslu








TABULKA 6 Rekapitulace dílčích vlivů
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porné hodnotû rozdílu ROE – re.
6. Závûr
V pﬁíspûvku byla ﬁe‰ena problematika v˘voje a anal˘zy vlivÛ na ukaza-
tel EVA v ãeském prÛmyslu.
Nejprve byla popsána metodika pﬁístupÛ pﬁi propoãtu ukazatele EVA.
Hodnota ukazatele charakterizuje pouze nadzisk z operativní ãinnosti; je
tudíÏ nutné provádût korekce bûÏn˘ch úãetních dat. Pozornost byla rovnûÏ
vûnována, vzhledem k citlivosti, metodick˘m pﬁístupÛm propoãtu nákladÛ
na kapitál v podmínkách nedokonalého kapitálového trhu. V˘bûr metody
propoãtu by mûl vycházet z úãelu pouÏití, dostupnosti dat a stavu v˘voje
ekonomiky. Lze pﬁedpokládat, Ïe i v âR budou s rÛstem rozvinutosti a pro-
pojenosti trÏního prostﬁedí více pﬁevaÏovat trÏní pﬁístupy ke stanovení ná-
kladÛ kapitálu. Obecnû je jedním z ﬁe‰ení analyzovat citlivost v˘poãtÛ na
pouÏité metodické pﬁístupy; to je ov‰em sv˘m obsahem a rozsahem samo-
statná problematika. Jeden ze zobecnûn˘ch pﬁístupÛ anal˘zy citlivosti je
uveden napﬁíklad v (Dluho‰ová, 2004).
V˘chozím bodem následné anal˘zy byl popis v˘voje ukazatele EVAza roky
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GRAF 6 Pyramidální rozklad vlivů na ukazatel EVA v gumárenském a plastikářském průmyslu
v letech 2001/2000 – funkcionální metoda rozkladu








































































s_541_559  15.12.2004  2:23  Stránka 5561997 aÏ 2001 ve vybran˘ch sektorech prÛmyslu a vzhledem k jeho speci-
fiãnosti v gumárenském a plastikáﬁském prÛmyslu. Je zﬁejmé, Ïe i kdyÏ
byly dosahovány záporné hodnoty EVA, obecnû je v˘voj pozitivní.
Za rozhodující pozitivní vliv v˘voje EVA v prÛmyslu lze povaÏovat pokles
nákladÛ na vlastní kapitál, kter˘ lze dát do souvislosti jednak s poklesem
úrokov˘ch sazeb, a zejména pak se zlep‰ením struktury a efektivity kapi-
tálu coby odrazem hlub‰ího zapojení a propojení s hospodáﬁsk˘m prostorem
vyspûl˘ch ekonomik. Pozitivnû se projevilo rovnûÏ sníÏení daÀového zatí-
Ïení a rÛst ukazatele EAT/EBIT. Nejv˘raznûj‰ím negativním vlivem je zv˘-
‰ení vlastního kapitálu vzhledem k záporné hodnotû EVA.
Dal‰í ãást byla vûnována anal˘ze a rozkladu odchylek parametru EVA.
Jednou ze v‰eobecnû akceptovateln˘ch metod je logaritmická metoda roz-
kladu. Pokud se nemûní znaménko ukazatelÛ v porovnávan˘ch obdobích,
pak lze tuto metodu úspû‰nû pouÏít. Platí to tedy jak pro pﬁípady, kdy jsou
obû hodnoty kladné, tak v pﬁípadech, kdy jsou obû záporné – coÏ je pﬁípad
mnoha ãesk˘ch odvûtví a podnikÛ, blíÏe viz kapitola 5.1.
Ukázalo se, Ïe se vyskytují pﬁípady, kdy dochází ke zmûnû ukazatele EVA
ze záporn˘ch do kladn˘ch hodnot nebo jsou zaznamenány tendence opaãné.
Tento jev byl prezentován v odvûtví gumárenského a plastikáﬁského prÛ-
myslu (tabulka 2, graf 2). V takov˘chto pﬁípadech nelze aplikovat logarit-
mickou metodu rozkladu vlivÛ kvÛli nepﬁípustnosti propoãtu záporného lo-
garitmu. Tuto situaci lze ﬁe‰it jednak kombinací metod, tedy pro ãást vûtve
pyramidálního rozkladu lze vyuÏít napﬁ. metodu postupn˘ch zmûn, rozkladu
se zbytkem nebo funkcionální metodu a pro zbytek pak metodu logaritmic-
kou. Obecn˘m postupem a ﬁe‰ením je aplikace funkcionální metody roz-
kladu na celou pyramidu.
Proto byla  v pﬁíspûvku odvozena funkcionální metoda rozkladu (kapitola
4.1.2) a aplikována na zjednodu‰eném pyramidálním rozkladu (kapitola
5.2). RovnûÏ jsme porovnali logaritmickou a funkcionální metodu, a to jak
teoreticky (kapitola 4.2), tak na zjednodu‰eném pﬁíkladu (kapitola 5.1).
Ukázali jsme, Ïe obû metody vedou k obdobnému ﬁazení i k obdobn˘m hod-
notám vlivÛ. Teoreticky jsme vysvûtlili, Ïe oba pﬁístupy lze vyjádﬁit pomocí
relativních v˘nosÛ, pﬁiãemÏ u logaritmické metody na bázi spojitého v˘nosu
aufunkcionální pak na bázi v˘nosu diskrétního. TotéÏ jsme potvrdili ovû-
ﬁovacím pﬁíkladem (kapitola 5.1).
Pﬁi anal˘ze ukazatele EVA podnikÛ a odvûtví v ãeském prÛmyslu se uve-
dená situace mÛÏe vyskytnout v mnoha pﬁípadech. Navíc lze pﬁedpokládat,
Ïe se zvy‰ováním konkurenceschopnosti a v˘konnosti ãeské ekonomiky se
bude ukazatel EVA vyvíjet ze záporn˘ch hodnot do hodnot kladn˘ch. Ob-
dobnû tomu je pﬁi zkracování intervalu anal˘zy v˘konnosti. V tûchto pﬁí-
padech se ukazuje nezbytnost aplikovat jinou neÏ logaritmickou metodu
rozkladu. Jednou z moÏností je funkcionální metoda; ta byla prezentována,
vãetnû uvedení argumentÛ, pro její obecnou aplikaci pﬁi mûﬁení finanãní v˘-
konnosti firem a odvûtví v malé otevﬁené transformaãní ekonomice.
Aplikovaná pyramidální soustava by mûla b˘t pﬁizpÛsobena a modifiko-
vána podle zvlá‰tností podmínek a charakteristik jednotliv˘ch firem a sek-
torÛ. V pﬁíspûvku jsme vzhledem k jeho zámûru uvedli zjednodu‰enou verzi.
Pﬁíklad aplikace detailnûj‰ího rozboru metodou funkcionální anal˘zy je uve-
den napﬁíklad v (Dluho‰ová a kol., 2003).
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s_541_559  15.12.2004  2:23  Stránka 557U firem, které dlouhodobû dosahují pozitivních hodnot ukazatele EVA, do-
chází zpravidla rovnûÏ k nárÛstu trÏní kapitalizace. Parametr EVA by se
mûl stát jedním z klíãov˘ch mûﬁítek pﬁi ﬁízení a hodnocení ekonomické
úrovnû firem v ãeské ekonomice. Za hlavní dÛvody lze povaÏovat orientaci
na ﬁízení firem smûrem ke zvy‰ování hodnoty pro vlastníky jako rozhodu-
jící subjekt rozhodování a dále pak orientaci ﬁízení podnikÛ na obdobná mû-
ﬁítka v˘konnosti jako u konkurenãních zejména zahraniãních firem; tento
druh˘ aspekt byl v˘znamnû posílen na‰ím vstupem do Evropské unie.
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An Analysis of Financial Performance Using 
the EVA Method
Dana DLUHOŠOVÁ – Vysoká škola báňská-Technická univerzita, Ostrava (dana.dluhosova@vsb.cz)
The paper considers company performance measures and the development of
the Economic Value Added (EVA) indicator in volatile economies, particularly in
the case of the Czech Republic. Methods used for pyramidal analysis, their as-
sumptions, and their application possibilities are discussed. A functional method of
analysis is derived, and the arguments for the employed application are presented.
In addition, logarithmic and functional methods of pyramidal analysis are compar-
ed.
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